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RESUMEN
La teoría de la estructura de capital de las empresas se divide en dos vertientes,
una el Pecking Order, que indica que las empresas prefieren agotar recursos
propios antes de buscar financiación externa, y la teoría del Trade Off que afirma
que las empresas se benefician de la deuda producto de las ventajas fiscales y
que deben buscar un óptimo de endeudamiento, en este trabajo ambas teorías
son confrontadas para determinar cuál es la que más se asemeja a la estructura
de capital de las empresas del sector agropecuario en Colombia entre los años
2004-2013, haciendo uso de estadísticas de la superintendencia de sociedades se
construyó un escenario econométrico tipo panel, que se corrigió ya que
presentaba

errores

de

autocorrelación,

heterocedasticidad

y

correlación

contemporánea, con lo cual se determinó que las empresas presentan razones
financieras acordes con ambas teorías de acuerdo a su tamaño y trayectoria, no
se pueden encasillar bajo una sola.
Palabras Clave: Estructura de capital, sector agropecuario, razones financieras
Clasificación JEL: G32
ABSTRACT
The theory of the capital structure of the company is divided into two sides, one the
Pecking Order, indicating that companies prefer to exhaust its own resources
before seeking external funding and Trade Off theory that says companies benefit
from the debt product of the tax benefits and should seek optimal debt, in this work
both theories are confronted to determine what is the most similar to the capital
structure of the farming operations in Colombia between 2004- 2013, using
statistics from the superintendency of Corporations, build an econometric scenario
type panel that after the corrections determined that companies have financial
reasons consistent with both theories according to their size and trajectory cannot
be pigeonholed under one was built.
Keywords: Capital structure, agriculture, financial reasons
JEL Classification: G32

INTRODUCCIÓN
Colombia tiene una gran riqueza representada en su geografía, la variedad de
pisos térmicos, la posibilidad de contar con fuentes naturales para el riego y la
fertilidad de la tierra; son algunas claves para fortalecer el aparato productor de
alimentos en Colombia, teniendo la tierra como insumo primario, es necesario
establecer en el sector agrícola un diseño gerencial y financiero acorde a las
necesidades de los pequeños, medianos y grandes productores, hoy en día
algunas familias cosechan la tierra para su auto consumo, sin lograr un beneficio
futuro que les garantice un sostenimiento (FAO, 2014).
Para lograr una cadena de suministros más completa y que repercuta
favorablemente en las familias productoras es necesario saber cuál es la
estructura de capital de cada empresa, esto es, conocer de primera mano su nivel
de deuda, su grado de tecnificación en maquinaria y equipo, los activos con que
cuentan, la utilidad en los últimos años, la evolución de las ventas, la estructura de
costos y el ingreso promedio; teniendo claridad en la composición del capital es
posible que los planes del gobierno se puedan desarrollar con un alto grado de
eficiencia a través de instituciones como el banco agrario, las cooperativas o las
federaciones, con el fin de incentivar la actividad emprendedora en el agro,
otorgando beneficios en términos de costos para la adquisición de maquinaria y
equipo,

logrando una rotación de inventarios acorde con las cosechas e

incentivando las ventas en el extranjero, concediendo líneas de crédito a largo
plazo que garanticen las operaciones productivas. La importancia del proyecto
radica en entender cuál es el mejor modelo de financiación que satisfaga las
necesidades financieras de las empresas agropecuarias a lo largo de su ciclo de
vida con el fin de implementar acciones que favorezcan su crecimiento y
evolución.
Colombia quiere formar parte de la organización para la cooperación y el
desarrollo económico (OCDE1), para este fin la OCDE realizó el pasado 24 de abril

1

La OCDE es una organización que agrupa 34 países y cuya misión es la promoción conjunta de
políticas de mejoramiento continuo en el bienestar económico y social, la organización hace

1

una serie de recomendaciones en torno a la agricultura y el desarrollo del agro, la
adhesión de Colombia en el organismo depende del cumplimiento de las
sugerencias que da el consejo de la OCDE y que hacen parte de una hoja de ruta
que permita llevar a feliz término esta labor.
La evaluación realizada por la OCDE enfatiza el descenso del sector agrícola
dentro de la composición del PIB y en la contribución al empleo, en 1990 era del
16.5% la participación de la agricultura en el producto nacional en 2013 fue de
apenas un 5.2% y la tendencia es a la baja, igual pasa con el empleo en los años
50´s el 55% del total del empleo en Colombia era gracias a la agricultura en 2013
fue del 17.5% (OCDE, 2015).
En cuando al sector agrícola visto desde la política gubernamental, la organización
fue categórica en señalar que el gobierno no ha invertido lo suficiente para lograr
aprovechar el potencial del sector, el financiamiento es bajo, la gestión de tierras
es deficiente y las reformas han distorsionado aún más el panorama del sector
(OCDE, 2015).
El sector agropecuario es un compendio de empresas en desorden que no
generan clusters2 de desarrollo y competitividad, el nivel gerencial es pobre y las
finanzas no son llevadas de manera rigurosa, el Estado no discrimina las firmas
agrícolas por tamaño lo que dificulta la labor de financiamiento y la estructura de
capital es poco conocida, muchas empresas en este sector quiebran porque no
toman en cuenta los riesgos del endeudamiento, la OCDE pide especial atención a
los servicios como infraestructura, investigación y desarrollo agrícola (I+D) y
transferencia de conocimiento agrícola.
Los actuales modelos de financiación como tasas de interés subsidiadas y
cancelación de deuda, son alicientes en el corto plazo, sin embargo se busca que

plenarias en las cuales los países integrantes comparten experiencias que pueden ser útiles a
conflictos internos de otras naciones. (OCDE, 2015)
2
Un cluster es la reunión de eslabones de una cadena productiva en un punto geográfico estático,
tanto insumos como mano de obra son de fácil acceso lo que baja los costos de transacción y hace
que la información circule libremente.

2

el sector agrícola vuelva a ser un motor de crecimiento y desarrollo para lo cual
necesita de una intervención estatal de manera más activa.
Es importante entender la estructura de capital de las empresas agropecuarias
porque las razones financieras nos dan un panorama de la salud de la firma, sus
fortalezas y debilidades, conociendo las debilidades en términos financieros de las
empresas según su tamaño, es factible mejorar su competitividad a través de un
saneamiento financiero y de una educación administrativa eficiente que se
traduzca en productividad y crecimiento, la teoría de la estructura de capital puede
indicar a los industriales del agro cuando es el momento propicio para endeudarse
esperando mayor beneficios y mitigando el riesgo, así el presente trabajo se
constituye es una herramienta para la planeación de política agropecuaria en
Colombia conforme los lineamientos de OCDE.
El documento comprende además de esta introducción, un desarrollo teórico de
los estudios sobre estructura de capital con el fin de mostrar algunas
características propias de las empresas que de adhieran a alguna de ellas, un
segundo capítulo que enmarca la evolución y tendencia del sector agropecuario en
Colombia, se desarrolla un modelo econométrico tipo panel, como herramienta
inductiva para determinar a cuál orden teórico (Pecking Order ó Trade Off) se
adhieren las empresas del sector agropecuario en estudio haciendo uso de las
razones financieras, en el cuarto capítulo se dictan conclusiones sobre el modelo y
se orientan recomendaciones para potenciar las empresas del sector.

3

CAPITULO I. UN MARCO TEÓRICO SOBRE LA COMPOSICIÓN DEL CAPITAL
EMPRESARIAL

La preocupación por parte de los empresarios por lograr una combinación de
recursos óptima que lograra expandir la productividad y hacer más competitiva la
compañía fue recogida por Franco Modigliani (1958) y Merton Miller (1963), dos
economistas galardonados con el nobel de economía por sus contribuciones a la
teoría de la estructura financiera de las empresas, toda la base sobre la cual se
desarrolló la teoría sobre estructura de capital nace de una pregunta fundamental
¿es mejor endeudarse o trabajar con recursos propios buscando apalancar una
inversión?, esta cuestión implica conocer no solo la estructura financiero de la
empresa si no, involucrar el mercado financiero externo para tomar la mejor
decisión.
En 1958 Modigliani y Miller publicaron un artículo en la renombrada revista
American Economic Review, en el intentan resolver las cuestiones propias sobre
el costo del capital y sus usos en función de maximizar beneficios y minimizar
costos, su modelo plantea un mercado de capitales perfecto, es decir sin
asimetrías de información y libre entrada y salida, en el cual las empresas ajustan
su apalancamiento a una combinación de recursos propios y ajenos, en pocas
palabras la estructura financiera depende de las decisiones de inversión tomadas,
el apalancamiento se da con el propósito de cumplir el objetivo corporativo que es
el de generar valor en la empresa para lo cual la deuda contraída no depende de
la estructura de capital, ya que el valor de una empresa endeudada coincide o es
igual, al valor de la empresa sin deuda (Modigliani & Miller, 1958).
Lo planteado por Modigliani y Miller se da en un mercado financiero perfecto lo
que sugiere que los fondos propios y los ajenos son sustitutos perfectos, y que el
valor de la empresa depende únicamente de la capacidad de producción de sus
activos reales para generar beneficios, los recursos propios o la emisión de
acciones no afecta la composición del capital, lo que importa es la decisión de
inversión no la forma de financiarla (Modigliani & Miller, 1958) (Vilanova, 2007).
4

La teoría formulada en 1958 por Modigliani y Miller se basa en una serie de
supuestos que impiden un entendimiento práctico y real de la influencia del
apalancamiento ajeno en la estructura de capital de las empresas, ya que en el
mercado financiero real el costo por uso de financiación externa es mayor que el
uso de recursos propios lo que contradice el supuesto de sustituibilidad perfecta.
Tratando de dar respuestas a las críticas Modigliani y Miller publican en 1963 una
versión corregida de su modelo inicial, en la cual exaltan las ventajas de la deuda
externa dadas las ventajas fiscales3, el Estado puede intervenir para subsidiar la
tasa de interés en el mercado con el fin de incentivar la actividad productiva o
puede condonar préstamos a empresarios que generen empleo en grandes
proporciones; lo anterior es una clara ventaja de la financiación externa y es la
conclusión a la que llegan Modigliani y Miller en 1963, las industrias deben
endeudarse para aprovechar la ventaja fiscal de la deuda (Modigliani & Miller,
1963) (Zambrano & Acuña, 2011).
La clara evidencia y el reconocimiento por parte de los teóricos en finanzas
corporativas de los mercados imperfectos dieron origen a nuevas teorías que
tratan de explicar la estructura de capital de las industrias, una de las nuevas
corrientes que se formó, integrada por Michael Bradley, Gregg Jarrell, y Han Kim
(1984), intentaron explicar la estructura de capital mediante la optimización de
recursos, esta teoría denominada Trade Off, implica la existencia de un punto
óptimo en el cual los factores de la empresa se ajustan con el tiempo, lo que crea
un equilibrio entre costos y deuda.
1.1 Trade Off
La teoría del Trade Off menciona que las empresas defienden el nivel de
endeudamiento teniendo claridad sobre los beneficios e inconvenientes que
conlleva hacer uso de ella, el óptimo se consigue cuando la compensación fiscal
de la deuda se equipara con el riesgo de la misma (Vilanova, 2007), de esta forma
3

El sector agrícola en Colombia se ve favorecido por instrumentos de política aplicados a mejorar
las condiciones de los empresarios del sector: intervención en el precio del mercado, pagos
basados en producción, pago por insumos variables, tasas de interés subsidiadas, seguros y
concesiones tributarias.
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las empresas que guían su estructura de capital haciendo uso de la teoría Trade
Off son adversas al riesgo y prefieren tener un nivel de deuda controlado, alguna
otra característica que se espera tengan las firmas Trade Off es que aquellas con
activos tangibles se endeuden más que aquellas con activos intangibles, (Bradley,
Jarrell, & Kim, 1984) (Vilanova, 2007).
1.2 Pecking Order
La contraparte a esta teoría es la denominada Pecking Order o teoría de orden
jerárquico, su origen se encuentra en Stewart Myers y Nicholas Majluf (1984);
quienes a través de modelos de asimetrías de información4 se dieron cuenta que
existen fallas que dejan en evidencia la influencia de los agentes en la elección
sobre decisiones financieras que realicen, por este motivo se prefiere tener un
orden en el momento de buscar financiación, primero buscando recursos propios
luego externos, pero solo de ser estrictamente necesario y por último la emisión
siempre a largo plazo y con bajas tasas de interés.
Pecking Order implica que la información con que cuenta el empresario no es
completa y que salir a buscar financiación deja la estructura de capital de la
empresa a la merced del mercado, para evitar esto es preferible agotar los medios
propios y cubrir riesgos externos “aquellas empresas que utilicen recursos
externos también se verán sometidas al problema de la selección adversa
causada por la asimetría de la información. La selección adversa refleja la
imposibilidad del mercado de valorar las empresas de manera individual; por el
contrario, el hecho de valorarlas en conjunto hace que las empresas con proyectos
rentables y alta calidad sean subvaloradas, mientras que las que tienen proyectos
poco rentables o sean de baja calidad sean sobrevaloradas.” (Zambrano & Acuña,
2011. Pág. 96) (Majluf & Myers, 1984)
1.3 Precedentes teóricos y metodológicos de la estructura de capital
La estructura de capital “determina la combinación optima de recursos propios y
ajenos que genera mayor valor a la empresa”

(Mejía, 2013), sin embargo, la

4

“Es una imperfección en el mercado que se caracteriza por la distribución no uniforme de la
información entre agentes económicos” (Bosch, Barrionuevo, & Munt, 2010)
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combinación eficiente de recursos es diferente en cada empresa, depende del
sector, de su tamaño y de sus posibilidades5; en Brasil el estudio de los factores
que determinan la estructura de capital parte del uso que se le da al sistema
financiero, Oliveira y Antonialli (2012), diseñan un panel de 69 empresas cuyo
objeto social son los agronegocios, con el fin de identificar cuáles de las razones
financieras6 tienen un mayor peso dentro de la estructura patrimonial de la
empresa, los autores no diferenciaron las empresas por tamaño y validaron datos
de sus operaciones llevadas a cabo en el Estado de Minas Gerais, los resultados
obtenidos muestran que un establecimiento ordenado y un saneamiento en las
finanzas empresariales abren la puerta a nuevos inversionistas y a opciones de
financiamiento privado o público
La estructura de capital de las empresas trabajadas está representado en su
mayoría por deuda, ya que tienen un pasivo muy alto, sin embargo esa deuda es
en su mayoría pública y condonable dependiendo de los resultados de la actividad
productora, los elevados costos del capital en el mercado hacen que los
empresarios prefieran la banca de segundo piso como opción de crédito (Oliveira
& Antonialli, 2012).
No obstante los robustos resultados del trabajo anterior, es necesario discriminar
las empresas según su tamaño ya que esto está directamente relacionado con su
ciclo de expansión, no es igual la estructura de capital de una pequeña empresa a
la de una grande, esta diferenciación fue llevada a cabo por Manak Gupta quien
en 1969 publico un documento titulado “The Effects of Size, Growth and Industry
on the Financial Structure of Manufacturing Companies”, en él se evalúa una
muestras de empresas aleatorias, divididas en pequeñas, medianas y grandes, y
encuentran una fuerte relación positiva entre el crecimiento de la empresa y la
razón deuda de la industria, es decir, las pequeñas empresas que busquen
5

Dentro de las posibilidades esta: capacidad de endeudamiento, inversión inicial, acceso a
créditos, nivel de internacionalización, recurso humano, entre otras.
6
Las razones financieras son herramientas de análisis cuantitativo que permiten analizar la
situación actual de una empresa en términos contables y así dar evidencia de las fortalezas y
debilidades en la administración de los recursos, las razones financieras se dividen en cuatro
grupos, razones de liquidez, razones de actividad, razones de apalancamiento y razones de
utilidad.
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acceder a una porción de mercado más grande deben endeudarse con el fin de
ampliar su producción, esta relación se dio en las firmas manufactureras
trabajadas (Gupta, 1969).
Es posible trasladar los resultados anteriores a empresas de otros sectores, ya
que, en su inicio cualquier empresa debe buscar financiar maquinaria, equipo,
capital humano y otros recursos; las empresas del sector agropecuario no son
dueñas absolutas de la tierra que trabajan y de donde obtienen sus productos, en
varios casos, la tierra es arrendada por lo cual la rotación de activos fijos es alta
en muchas industrias del sector, a esta conclusiones llegaron investigadores del
ministerio de planificación, presupuesto y gestión del gobierno de Brasil, en un
documento publicado en 2004, se da evidencia significativa de que las empresas
agrícolas que tienen un alto nivel de venta, también presentan elevados niveles de
deuda y rotación de activos fijos, ya que la tierra resulta costosa y como no se
puede cosechar todo el año, tener tierra improductiva resulta costoso por lo cual el
arriendo es la mejor alternativa (Gasques, Villa, & Oliveira, 2004).
En Colombia los estudios sobre estructura de capital se han realizado de manera
muy general para industrias en diferentes sectores, ejemplo de ellos son los
trabajos realizados por Sandra Zambrano (2011) y Fernando Tenjo, Jorge
Martínez y Enrique López (2007); en el primero se analizó la estructura de capital
de la empresa COSERVICIOS S.A E.S.P a través de dos teorías la de Trade off7
y la del Pecking Order8, para contrastar ambas teorías se usó el nivel de
endeudamiento como variable dependiente y como explicativas la rentabilidad
operativa, activos fijos, utilidades netas y reinversión, los datos se construyeron en
un periodo de tiempo de 3 años (2007-2009), los resultados expuestos concluyen
que la empresa de servicios públicos no sigue la teoría del Trade off ya que los
recursos para inversión fueron propios en la mayoría de los casos siguiendo la

7

La teoría del Trade Off sugiere que las empresas buscan un nivel óptimo de deuda, es decir
prefieren ser meticulosos con su nivel de endeudamiento, no buscan endeudarse más con el fin de
producir más ya que esto conlleva riesgos
8
La teoría del Pecking Order plantea la jerarquización para el uso de los fondos de financiación,
primero se agotaran los recursos internos y luego si se buscará financiación externa
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teoría del Pecking Order, este hecho no fue definitivo porque la empresa no
incurrió en grandes inversiones durante el periodo de estudio (Zambrano, 2011).
El segundo ejemplo, es un documento publicado en borradores de economía del
Banco de la República, el estudio desarrollado sobre los ciclos de inversión y el
financiamiento de las industrias en Colombia publicado en el año 2007, sugiere a
través del modelo de Mayer y Sussman9; los hallazgos se resumen en que las
empresas colombianas no realizan sus inversiones de manera rutinaria, por el
contrario tienden a ser esporádicas y con el propósito de formar capital de mayor
peso en la producción, las empresas manejan un alto grado de liquidez
(préstamos a corto plazo, recursos propios, crédito de proveedores entre otros),
destinados a inversiones de corto plazo lo que dificulta determinar el peso de los
recursos propios en las inversiones, durante el periodo de estudio 5 años, las
razones deuda/activos y patrimonio/activos permaneció invariable, lo cual
concluye que las grandes inversiones en infraestructura, máquina y equipo se
hacen en periodos mayores a 5 años (Tenjo, Martínez, & López, 2007).

9

El test de Mayer y Sussman (2002), parte de unas proposiciones: el financiamiento es interno,
dominancia del endeudamiento externo, inexistencia de metas y emisión esporádica de acciones,
con estas proposiciones es posible evidenciar el ciclo de inversión y encontrar algunas categorías
semejantes entre empresas, así es posible evaluar a que estructura de capital responde la firma,
Trade Off o Pecking Order.
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CAPITULO II. ANÁLISIS ECONÓMICO DEL SECTOR AGROPECUARIO
(EVOLUCIÓN Y PRONÓSTICO)

La información más reciente sobre el sector agropecuario se encuentra disponible
en los boletines mensuales que publica el DANE sobre los resultados obtenidos de
la encuesta nacional agropecuaria (ENA10), esta encuesta mide el área,
producción y rendimiento por hectárea, de los principales cultivos permanentes y
transitorios de los 33 departamentos que fueron objeto de estudio durante la
aplicación de la ENA (DANE, 2014).
Las estadísticas muestran que en Colombia aún es muy pobre la cantidad de tierra
destina a la actividad agrícola apenas el 7.3% del área total productiva se usa para
este fin, la mayor cantidad de tierra corresponde a actividades pecuarias como la
ganadería extensiva 80.3%, el restante del área se divide en bosques y otros usos
de la tierra; 10.3% y 2.1% respectivamente (DANE, 2014).
El área sembrada se divide en cultivos permanentes (café, plátano, cacao,
naranja, ahuyama, entre otros) y transitorios (arroz, frijol, papa, yuca, trigo, sorgo;
por nombrar algunos), la participación en el área total productiva se inclina a los
cultivos permanentes como lo evidencia el gráfico numero 1 a continuación.
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La encuesta nacional agropecuaria cubrió los departamentos de Antioquia, Atlántico, Bolívar,
Boyacá, Caldas, Casanare, Cauca, Cesar, Córdoba, Cundinamarca, Huila, La Guajira, Magdalena,
Meta, Nariño, Norte de Santander, Quindío, Risaralda, Santander, Sucre, Tolima y Valle del
Cauca.
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Gráfico # 1 Distribución porcentual de área sembrada

Fuente: datos DANE; elaboración de los autores

El gráfico #1 muestra la distribución porcentual de los cultivos transitorios y
permanentes en Colombia, según DANE 2014 el 63% de la tierra productiva en
Colombia se dedicaba a los cultivos permanentes. Mientras que, el restante 37%
eran cultivos transitorios, esto nos indica que el sector agrícola colombiano tiene
una predominancia a la producción de cultivos a largo plazo y con predominio
exportador, las empresas ejecutan su capital corporativo teniendo en cuenta los
ciclos de producción y el número de unidades productivas, adheridos a los tiempos
en que se puede o no financiar una deuda.
La ENA divide las zonas geográficas de cada departamento por número de
unidades productoras. La unidad productora es una división de tierra legalmente
constituida por un solo patrono donde se llevan a cabo actividades relacionadas
con el sector agropecuario, ya sean para autoconsumo o venta; el total de
unidades productoras a 2013 fue de 1´697.808, y los departamentos con mayor
número fueron Boyacá con un 20.1%, Cundinamarca 15%, Nariño 13.1% y Cauca
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con 11.6% (DANE, 2014), estas estadísticas demuestran la alta concentración
productiva agropecuaria en Colombia, y la poca distribución equitativa de suelos
para su provecho agroalimentario.
La tierra total agrícola de los 22 departamentos que formaron parte de la ENA fue
de 2´755.271 millones de hectáreas y la distribución es la que se muestra a
continuación:

Gráfico # 2 Número de hectáreas en uso agrícola por departamento

Fuente: datos DANE; elaboración de los autores

El gráfico dos evidencia la cantidad total de hectáreas cultivadas por
departamento. El departamento de Casanare seguido de Tolima, Santander, Huila,
Antioquia, Meta y Cundinamarca son los que tienen una mayor concentración de
producción agrícola, la mayor parte de estos cultivos son de café y arroz, los
restantes en diversidad de árboles frutales y hortalizas.
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La restante tierra agropecuaria está ocupada por el pastoreo, en este ítem también
los departamentos de la zona oriental de la nación tienen una ventaja
considerable. Meta y Casanare llevan la delantera con más de 3´000.000 de
hectáreas dedicadas a esta actividad, seguidos por Antioquia.
Gráfico # 3 Número de hectáreas en uso de pastoreo por departamento

Fuente: datos DANE; elaboración de los autores

De acuerdo con el gráfico # 3 el pastoreo resta tierra productiva para uso agrícola,
generando una disminución en la capacidad productiva total del país.
Departamentos como Antioquia, Meta y Casanare deberían bajar los índices de
ganadería extensiva, con el objetivo de hacer un mejor uso de la tierra para fines
agroindustriales, apoyados por las ventajas fiscales y de desarrollo sostenible.
La productividad de la tierra depende en gran medida de un apoyo institucional
fuerte que garantice una entrada de recursos suficientes para satisfacer las
necesidades del empresario agricultor, el apoyo debe der económico y técnico que
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lograr una competitividad mayor en el entorno mundial, todo esto se ve reflejado
en el ajuste presupuestal del sector.
El gráfico # 4 muestra el decible en la asignación presupuestal para el sector
agropecuario en Colombia, la razón se justifica en el ajuste presupuestal para
solventar el hueco fiscal de los próximos años. La mayor reducción se verá en el
ítem de inversiones “los gastos de inversión pasaran de $2.3 billones a $1.4
billones en 2014 lo que significa una caída del 38.5% esto es $868.975 millones
menos” (SAC, 2014. Pág. 3).
Gráfico # 4 evolución del presupuesto del sector agropecuario 2000-2016

Fuente: Tomado del informe proyecto presupuestal 2014 de la sociedad de agricultores de
Colombia (SAC, 2014).

Lo anterior significa que para el próximo año los empresarios del agro colombiano
tendrán una asignación presupuestal de 2.8 billones de pesos, frente a los 4.32
billones de pesos del 2014. El efecto inmediato implica una menor tasa de capital
público para desarrollo agrícola.
Las repercusiones a corto plazo implican una caída en los créditos otorgados a
nuevos proyectos agropecuarios, menor capital de trabajo financiado al igual que
menos mecanismos de cobertura para consolidación de pasivos de los
productores.
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Históricamente la evolución de los créditos otorgados por el fondo para el
financiamiento agropecuario (FINAGRO) y el Banco Agrario iban en aumento
desde el año 2000, está marcada tendencia se vio levemente afectada en el año
2007-2008 como consecuencia de los efectos de la crisis financiera, ahora se
prevé para los próximos años tasas bajas en asignación de cupos para fortalecer
el aparato agropecuario del país, los créditos otorgados al sector agropecuario se
dividen en: capital de trabajo comprende: producción, semillas, material vegetal,
sostenimiento, comercialización y apoyo técnico; Inversión: siembra y renovación,
compra de animales, maquinaria y equipo, infraestructura, adecuación de tierras,
comercialización y apoyo técnico; por último la consolidación de pasivos: bonos en
prenda. (SAC, 2014)
Gráfico # 5 Evolución histórica del crédito agropecuario por línea de financiación

Fuente: datos de la SAC y FINAGRO; elaboración de los autores

El gráfico # 5 nos muestra que el sector financiero privado dentro de su portafolio
de servicios cuenta con tres líneas de financiación para apoyar el desarrollo y
crecimiento de los empresarios agrícolas; el primero, es el capital de trabajo cuyo
15

objetivo principal es incentivar la creación de empresa a nivel agrícola aportando
una cuantía que permita sostener la compañía durante el proceso de siembra,
crecimiento y cosecha; el segundo, corresponde a la línea de inversión dirigida a
empresas que busquen industrializarse y poder competir en mercados
internacionales, estos dineros se usan para la compra de maquinaria y equipo así
como para trámites aduaneros y de certificaciones de calidad, el año 2011 termino
con 3 millones y medio de créditos para inversión directa en el sector agrícola, y el
ultimo, tiene que ver con la consolidación de pasivos utilizado por los empresarios
para refinanciar sus deudas y poder acceder a capitales para continuar su proceso
productivo.
La deuda como mecanismo de financiación es un recurso usado por los
empresarios del sector agropecuario que buscan emprender, fortalecer o cosechar
su tierra, la actividad requiere de un brazo económico fuerte que garantice el
sostenimiento ya que los beneficios se logran a mediano plazo luego de una
inversión suficiente en insumos y preservación de cultivo, el capital requerido
justifica los beneficios esperados, sin embargo el riesgo que conlleva es alto
porque no se tiene certeza de los ingresos a percibir, por lo cual es necesario
establecer con claridad la estructura de capital de los empresarios agropecuarios
con el fin de entender sus necesidades de inversión para protegerlos y guiarlos en
su actividad.
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CAPITULO III. ANALISIS METODOLÓGICO DEDUCTIVO

Dando cumplimiento al objetivo del proyecto se construyó un escenario
econométrico deductivo como herramienta técnica para determinar cuál de las
teorías planteadas (Pecking Order ó Trade Off) se cumple,

para esto se usó

información presente en las estadísticas de la superintendencia de sociedades, en
el portal de la institución se haya discriminado por sector y región, todas las
empresas legalmente constituidas que brindan su balance general, estado de
resultados y flujo de efectivo, con esta base se construyeron las razones
financieras

que posteriormente fueron evaluadas en un modelo panel, las

empresas se distribuyeron por tamaño para un periodo comprendido entre 2004 y
2013.
El método económico de contraste estadístico y racional se denomina modelo
hipotético deductivo, según esta metodología, existe un orden que basado en la
observación y recolección de datos puede resultar en una teoría que sintetice el
comportamiento de las partes que conforman el modelo económico, la idea
fundamental es simplificar lo complicado del mundo real con el fin de resolver o
dar respuesta a algunos aspectos económicos para brindar un camino óptimo que
satisfaga las necesidades sociales (Gujarati & Porter, 2010).
La descripción del método es la siguiente:
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En este trabajo se intenta deducir que teoría económica se adapta mejor a la
estructura de capital de las empresas del sector agropecuario, para esto se
recolectaron datos que serían las observaciones, para luego enfocarse en el
diseño econométrico, se decidió hacer uso de un panel ya que, con esta
herramienta, es posible hacer un seguimiento a las empresas durante el periodo
de tiempo de estudio, y ver su evolución empresarial para contrastarla frente a las
teorías de estructura de capital.
3.1. Selección de muestra y composición
Los criterios tenidos en cuenta para seleccionar una muestra representatividad
fueron los siguientes:
 Que la empresa tuviera información durante todo el periodo (2004-2013)
 Que la empresa no entrara en proceso de liquidación
 Que la información presentada por la empresa fuera completa para la
construcción de las razones financieras
 Que la empresa mantuviera su NIT11 y razón social
 Que los datos presentado no fueran a típicos para evitar distorsionar la
muestra
Los anteriores criterios de selección fueron cumplidos por un total de 588
empresas del sector agropecuario, la clasificación por tamaño sigue el estatuto de
ley 905 de 201412. Así, se catalogan como empresas pequeñas aquellas que
reportan activos totales mayores o iguales a 501 pero menores o iguales a 5000
SMMLV13, las mediadas entre 5001 y 30000 SMMLV y las grandes mayores a
30001 SMMLV.

11

Número de Identificación Tributaria (NIT), es un numero asignado por la DIAN cuya finalidad es la
de identificar, clasificar y ubicar a los sujetos jurídicos.
12
Por la cual se dictan disposiciones para promover el desarrollo de las micro, pequeñas y
medianas empresas.
13
Salario Mínimo Mensual Legal Vigente estimado para 2013 en $ 589.500
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Gráfico # 6 Estructura de las empresas agropecuarias de la muestra por tamaño

Fuente: Datos de la Superintendencia de Sociedades; cálculos de los autores

EL grafico # 6 nos informa que del total de la muestra las empresas pequeñas que
se mantuvieron durante el estudio fueron 60, medianas 408 y 120 grandes; las
empresas pequeñas representan la menor proporción dado que en un año se
crean gran cantidad pero no sobreviven durante largo periodos de tiempo, ya que
o son absorbidas, entran en proceso de liquidación o se reestructuran y cambian
de razón social.
El sector agropecuario se subdivide según la superintendencia de sociedades en
actividades pecuarias y de caza, agrícola con predomino exportador, pesca,
piscicultura y actividades relacionadas, silvicultura y actividades relacionadas y
otros sectores agrícolas, el trabajo no discrimina empresas por subsectores, por lo
cual todas las anteriores están incluidas en el análisis.
3.2. Construcción razones financieras
Las razones financieras se construyeron siguiendo a (Zambrano, 2011), quien
utilizó la razón endeudamiento (re = pasivo total / activo total) como variable
dependiente y como explicativas se tomarán:
1. Razón corriente (rc): Activos corrientes / pasivos corrientes.
2. Margen bruto (mb): Utilidad bruta / ventas o ingresos operacionales.
3. Margen operacional (mo): Utilidad operacional / ventas o ingresos
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Operacionales.
4. Retorno sobre activos (roa): Utilidad neta / total activos.
5. Rotación de inventarios (ri): Costo de ventas / subtotal de inventarios.
6. Rotación de cuentas por pagar (rcp): Costo de ventas / cuentas por pagar.
7. Rotación de cuentas por cobrar (rcc): Ventas netas / cuentas por cobrar.
8. Rotación de activos (ra): Ventas o ingresos operacionales / activos totales.
9. Activos tangibles (at): Propiedad, planta y equipo / total activo.
3.3. Regresión Datos Panel
El modelo propuesto de datos tipo panel trata de deducir cual teoría se cumple en
las empresas del estudio, se compone de un sistema de regresión que combina el
progreso anual de las variables explicativas de un grupo de individuos, los
individuos en este caso son las empresas agropecuarias de la muestra que
durante el periodo comprendido entre 2004 y 2013 mostraron la evolución de las
razones financieras, este tipo de modelación estima determinantes más robustos
ya que las regresiones son agrupadas y no individuales, los grupos son
diferenciados por tamaño: la forma que toma el modelo se describe por la
siguiente ecuación:

Yit    X it   uit
Donde

Yit 

toma el valor de la razón endeudamiento para cada una de las ( i)

empresas durante un periodo (t) definido entre 2004 y 2013,   es una constate a
estimar,

X it  recoge todas las variables explicativas del modelo (Razón corriente,

Margen bruto, Margen operacional, Retorno sobre activos, Rotación de
inventarios, Rotación de cuentas por pagar, Rotación de cuentas por cobrar,
Rotación de activos y Activos tangibles) para cada una de las (i) empresas durante
un periodo (t) y finalmente el componente aleatorio que recoge las variables no
tomadas en cuenta dentro del modelo

uit  .

Luego de la recolección de datos, construcción de las razones financieras y
desagregación de las firmas por tamaño, se procedió a realizar el tratamiento
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econométrico partiendo de una tabla resumen que muestra los valores mínimos,
máximos, la media, la desviación y el número de observaciones por razón
financiera.
Tabla # 1 Estadísticas resumen de las variables
Variable
re
rc
mb
mo
roa
ri
rcp
ra
at
rcc

overall
overall
overall
overall
overall
overall
overall
overall
overall
overall

Mean

Std. Dev.

Min

Max

0.368056
3.454127
0.214222
-0.104014
0.0167309
1.22775
1.568533
0.8331544
0.2678885
3.653677

0.247067
11.40736
0.5517219
2.014327
0.0775292
12.94078
5.618094
0.8953836
0.1944246
3.722622

0.0001667
0.018211
-23.157
-70.46853
-1.088722
0
0
0.0008296
0
0.0426845

3.116993
277.0879
1
0.8786765
0.7970489
557.8278
98.33832
6.210551
0.9291909
13.08132

Observations
N=
N=
N=
N=
N=
N=
N=
N=
N=
N=

2352
2352
2352
2352
2352
2352
2352
2352
2352
2352

Fuente: Datos de la Superintendencia de Sociedades; cálculos de los autores

Que el número de observaciones sea igual para todas las variables, garantiza que
el panel sea fuertemente balanceado, condición necesaria para que las
estimaciones no sean espuria o que contengan sesgos de selección.
También es posible observar que en promedio el nivel de deuda de las empresas
agropecuarias en Colombia es del 36.8%, nivel considerable buscando una
financiación optima, cabe resaltar el alto nivel de rotación de activos que tienen
más empresas de este sector que alcanza un 83%, esto se puede explicar porque
normalmente quien cultiva y trabaja la tierra no es el dueño de la misma por lo cual
los activos no son propios si no arrendados, esto hace que las ventas sean mucho
mayores que el costo por uso de la tierra.
Luego para intentar determinar la dirección directa o indirecta entre variables se
llevó a cabo un análisis de correlación que busca dar una primera impresión del
comportamiento de las variables y establecer algunos patrones frente a la teoría
de estructura de capital.
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Tabla # 2 Análisis de correlación

Fuente: Datos de la Superintendencia de Sociedades; cálculos de los autores

La tabla # 2 nos muestra el análisis de correlación muestra que las variables razón
corriente (rc), margen bruto (mb), margen operacional (mo), retornos sobre activos
(roa) y la rotación de inventarios (ri), tienen una relación indirecta frente a la razón
endeudamiento (re), esto se puede explicar haciendo uso de la teoría del pecking
order, según esta teoría las empresas prefieren agotar recursos propios antes de
buscar financiamiento externo, visto así, las razones que tienen relación indirecta
con la deuda generan ingresos en las empresas que pueden ser usados para
financiar inversiones sin acceder al crédito bancario.
La estimación econométrica siguió el diseño propuesto por Aparicio y Márquez
(2005), investigadores del CIDE de la universidad nacional, este inicia con la
realización de la regresión básica mínimo cuadrática (MCO), general y luego por
tamaño, cuyo fin es mostrar una primera aproximación a lo datos, esta regresión
se denomina agrupada o Pooled14; el modelo datos panel se realiza siguiendo el
orden de unas pruebas estadísticas que direccionan el modelo a su mejor
estimación
La regresión agrupada supone un intercepto   igual para todas las empresas,
este supuesto aunque puede ser real debe controlarse y evaluar por separado la
posibilidad de que él   sea fijo o aleatorio para cada individuo, para este fin
14

Las salidas de esta regresión pueden verse en los anexos paginas 35 para las pequeñas, 38
para las medianas y 41 para las grandes.
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realiza una regresión por efectos aleatorios o Random Effects15, seguido de una
regresión por efectos fijos Fixed Effects16, en este punto es claro que tenemos tres
formas diferentes de estimar el modelo de acuerdo al efecto del intercepto, para
hallar la mejore de las tres se contrastan sus resultados:
1. regresión agrupada y la aleatoria (Pooled vs Random), haciendo uso de la
prueba de Breusch y Pagan conocida como prueba del multiplicador de
lagrange para efecto aleatorios, este test plantea una prueba de hipótesis
en la cual la hipótesis nula (Ho) es que la varianza del intercepto individual
es igual a cero

, la hipótesis alternativa (Ha) es que la

varianza es diferente de cero ( Ha :    0 ), de rechazarse la (Ho), si existe
2

diferencia entre regresión agrupada y aleatoria, por lo cual es preferible
realizar la estimación de coeficientes por el modelo de efectos aleatorios
(Aparicio & Márquez, 2005).
2. Ahora se evalúa si es posible que el interceptó sea fijo, para esto se
introducen variables dicotómicas al modelo, con el fin de encontrar algún
carácter fijo en el intercepto, estas variables toman el valor de 1 cuando
son significativas o cero en caso contrario, para probar la significancia
conjunta se realiza la prueba F, este test consta de una prueba de
hipótesis; , la hipótesis nula de la prueba es que todas las variables
dicotómicas o dummys son iguales a cero es decir ninguna dummy
pertenece al modelo

, la hipótesis alternativa es que al menos

algunas de las variables dicotómicas pertenecen al modelo

,

de rechazarse la (Ho), es necesario estimar el modelo por efectos fijos
(Aparicio & Márquez, 2005).

15

Las estimaciones realizadas en stata 11, puedes observarse en las paginas 35, 38 y 41
Las salidas de la estimación están disponibles en los anexos paginas 36, 39 y 42; según el
tamaño de empresa.
16
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Ambos contrastes demostraron que los efectos aleatorios y fijos son mejores
estimadores que los agrupados, ¿pero cuál de los dos es mejor?; para
responder esta pregunta se realiza la prueba de Hausman, esta prueba utiliza
una distribución Chi-cuadrado, la hipótesis nula dice que la mejor forma de
estimar el modelo es por efectos aleatorios, la hipótesis alternativa rechaza la
nula por lo cual los efectos fijos es la mejor forma de estimación.
El modelo propuesto rechazo la (H0), de esta forma se seguirá la estimación
por efectos fijos para encontrar los coeficientes del modelo, lo que sigue es
diagnosticar la presencia de errores en el modelo ((autocorrelación,
heterocedasticidad y correlación contemporánea), el test de diagnóstico y la
forma de corregirlo se resumen en la siguiente tabla tomada de (Aparicio &
Márquez, 2005).
Tabla # 3 Test de Diagnóstico y método de corrección17

ERROR

TEST DE DIAGNÓSTICO

CORRECCIÓN

Auto-correlación

prueba de wooldridge

Estimar modelo (ar1).
Estimación por mínimos

Heterocedasticidad

prueba de wald

Contemporánea

cuadrados generalizados factibles
(FGLS) o por errores estándar

Correlación
Prueba de Breusch-Pagan

corregidos para panel (PCSE)

Fuente: Elaboración de loa autores con base en información de (Aparicio & Márquez, 2005)

Los diagnósticos fueron positivos para autocorrelación, heterocedasticidad y
correlación contemporánea, para solucionar esto se utilizó la propuesta de (Beck &
Katz, 1995), ellos demostraron que la corrección de errores por medio de Errores
Estándar Corregidos para Panel o (Panel Corrected Standard Errors “PCSE”) es
más eficiente y produce estimadores más robustos.

17

Las pruebas de hipótesis llevadas a cabo pueden verse en los anexos.

24

Tabla # 4 Determinantes de la estructura de capital de las empresas del sector agropecuario en Colombia (2004-2013)

PEQUEÑAS
Variables
RC
MB
MO
ROA
RI
RCP
RA
AT
RCC

MEDIANAS

GRANDES

FIXED EFFECTS

PCSE

POOLED

FIXED EFFECTS

PCSE

POOLED

FIXED EFFECTS

PCSE

POOLED

Re

re

re

re

Re

re

re

re

re

-0.001410*

-0.0002611*

-0.0014***

-0.0014237

-0.0002557

-0.0014*** -0.0014086

-0.0002557

-0.0014***

re
-0.0014148

(0.0004039)

(0.0002644)

(0.0004932) (0.0004045)

(0.0002641)

(0.0005022) (0.000404)

(0.0002641)

(0.000497)

(0.000403)

-0.009249*

-0.0043805*

-0.0092499

-0.0090176

-0.0044252

-0.0090176 -0.0088393

-0.0044252

-0.0088393

-0.0088635

(0.011032)

(0.005760)

(0.0183013) (0.0110322)

(0.0057536)

(0.0185592) (0.011027)

(0.0057536)

(0.018542)

(0.011024)

-0.0051891

0.0001896

-0.0051891

-0.0051581

0.0001991

-0.0051581 -0.0051925

0.0001991

-0.0051925

-0.0051784

(0.0030111)

(0.0015899)

(0.0053625) (0.0030119)

(0.001588)

(0.0053442) (0.003012)

(0.001588)

(0.00536)

(0.00301)

-0.7717***

-0.77159***

(0.0340719)

(0.226018)

(0.058707)

0.0000634

-0.0001742

-0.000173

(0.0001819)

(0.000174)

(0.000351)

-0.000418* 0.00002*** -0.0013553*** -0.000262* 5.24E-06** -0.001355***

-5.24E-06*

-9.57E-06***

(0.000531)

(0.000486)

(0.000822)

0.0201311***

0.09980***

0.099699***
(0.005223)

-0.7741*** -0.2066363*** -0.7747***

-0.7721*** -0.2084271*** -0.7721*** -0.7717*** -0.2084271***

(0.0587723)

(0.0341031)

(0.2267558) (0.0587334)

-0.0001796

0.0000636

(0.0003513)

(0.0001821)

0.000041**

-0.0013515**

(0.0008236)

(0.0005317)

(0.0005076) (0.000824)

0.099942**

0.0186374**

0.09994*** 0.09959*** 0.0201311*** 0.09959*** 0.0998***

(0.0052301)

(0.0091862)

(0.0039622)

-0.0001796

-0.000173

(0.000176) (0.0003513)

(0.00523)

(0.0340719)
0.0000634
(0.0001819)
(0.000531)

(0.2260524) (0.058721)
-0.000173

-0.0001742

(0.0001752) (0.000351)
(0.0005023) (0.000823)

(0.0091989)

(0.0039834) (0.005245)

(0.0091989)

(0.004026)

0.24287*** 0.1144738*** 0.24286*** 0.24396***

0.114543***

0.24396*** 0.2440***

0.114543***

(0.0231995)

(0.0303125)

(0.0302767)

(0.0244218) (0.023209)

(0.0302767)

0.24400*** 0.2437615***
(0.023180)
(0.024758)

3.40E-08

-3.04E-08

3.40E-08

3.39E-08

-3.10E-08

3.39E-08

3.48E-08

-3.10E-08

3.48E-08

3.45E-08

(1.21E-07)

(5.92E-08)

(1.04E-07)

(1.21E-07)

(5.91E-08)

(1.04E-07)

(1.21E-07)

(5.91E-08)

(1.05E-07)

(1.21E-07)

(0.0244998) (0.0232363)

CONSTANTE 0.24047***

0.329332***

0.24047*** 0.23632***

0.494357***

0.23632*** 0.2382***

0.27933***

(0.0098684)

(0.0111681)

(0.0106723) (0.0114651)

(0.0735098)

(0.0120618) (0.010198)

(0.0246795)

R-SQUARED

GENERAL

POOLED

0.2301

0.4511

0.2298

0.2298

0.2298

0.238230*** 0.2389181***
(0.009732)
(0.010972)
0.4443

0.2011

Errores estándar en paréntesis
Niveles de significancia ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1
PCSE = Panel Corrected Standard Errors – Errores Estándar Corregidos para Panel
Fuente: Elaboración de los Autores con base en información de la Superintendencia de Sociedades
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3.4. Análisis de Variables
El modelo panel con corrección de errores descartó las variables margen bruto
(mb), margen operacional (mo), rotación de inventarios (ri) y rotación cuantas por
cobrar (rcc) al no considerarlas significativas, a continuación se presenta
gráficamente el comportamiento de las variables y se realiza un contraste entre los
resultados obtenidos en el panel y la teoría con al fin de determinar si las
empresas agropecuarias se adhieren a la teoría del pecking order o trade off.
 Razón Endeudamiento
Gráfico # 7 Comportamiento razón endeudamiento

Fuente: Elaboración de los Autores con base en información de la Superintendencia de Sociedades

El gráfico # 7 permite ver como las empresas pequeñas según la teoría requieren
en el inicio de su vida industrial un nivel de deuda mayor puesto que necesitan de
gran cantidad de recursos externos para su actividad productiva, este nivel es
decreciente a medida de la empresa se consolida, las empresas de tamaño
grande pueden llegar a endeudarse en una mayor cuantía, posterior a la crisis del
2007 el nivel de deuda de estas empresas aumento debido a que requirieron
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mayor capitalización para darle un impulso a su producción, las empresas
medianas mantienen un ciclo de deuda variante durante el periodo de estudio, la
financiación bancaria está en declive por cuenta del incremento en el riesgo e
incertidumbre en el futuro financiero y de métodos alternativos como el mercado
de capitales, este sistema busca expandirse en los próximos años. (Rodríguez,
2014) (Zuleta, 2011)

 Razón corriente
Gráfico # 8 Índice de liquidez de la empresa por tamaño (2000-2013)

Fuente: Elaboración de los Autores con base en información de la Superintendencia de Sociedades

A partir del grafico # 8 es posible ver como todas las empresas de estudio
mantuvieron una constancia en su liquides determinada por la cuenta corriente,
ahorros y caja. En el año 2012 la empresas pequeñas mostraron una mayor
liquides frente a las medianas y grandes que bajaron su promedio histórico.

Esta variable fue significativa para todos los tamaños de empresas, su relación
frente a la deuda es inversa ya que, entre mayor liquidez inmediata tenga la
empresa para responder por sus obligaciones o para atender inversiones tendrá
menor necesidad de recurrir al financiamiento externo, lo anterior concuerda con la
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teoría del pecking order debido a que los empresarios prefieren usar recursos
propios antes de endeudarse.
 Retorno sobre activos
El ROA fue significativo al 99% para todos los tamaños de las empresas, su
relación inversa frente a la razón deuda corrobora la teoría del pecking order para
las empresas del sector agropecuario, estas empresas hacen un uso eficiente de
sus activos lo que se traduce en incrementar los fondos de inversión internos a
través de la mayor cantidad de utilidades retenidas y los beneficios. La tendencia a
la baja muestra que las empresas están endeudándose menos en la adquisición
de nueva maquinaria y equipo.

Gráfico # 9 Retorno sobre activos

Fuente: Elaboración de los Autores con base en información de la Superintendencia de Sociedades

 Rotación cuentas por pagar
Esta razón financiera nos indica el número de veces en el año que una empresa
paga sus deudas, entre más veces pague más eficiente es su estructura financiera
porque no entrara en moratoria y evitara tener que hacerse a un crédito que ponga
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en riesgo su estabilidad ya que dependerá de las condiciones del mercado para la
financiación de los pagos.

Gráfico # 10 número de veces que se pagan cuentas por tamaño de empresa

Fuente: Elaboración de los Autores con base en información de la Superintendencia de Sociedades

El grafico # 10 indica el número de veces que las empresas pagan sus cuentas en
un año, la media de las empresas distribuidas por tamaño es de 3.5 a 4 meses
siendo las pequeñas las que más se demoran en la cancelación.
Las empresas pequeñas tienen menos poder de negociación frente a sus
proveedores por lo tanto deben pagar sus cuentas más cumplidamente, caso
contrario las grandes firmas puede que no paguen tanto como las pequeñas y sus
proveedores deban esperar para recibir su pago, sin embargo durante el periodo
de estudio permanece contante sus pagos.
 Rotación de activos
Esta razón muestra el número de veces al año que una empresa liquida sus
activos y los vuelve efectivo, la relación positiva en la estimación indica que los
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productores no venden sus activos o no los rotan constantemente, por lo cual
estamos en presencia de una razón que se asemeja a la teoría del trade off ya que
los activos no son usados para financiar actividades de inversión al venderlos.
Gráfico # 11 Número de veces al año que se liquidan activos

Fuente: Elaboración de los Autores con base en información de la Superintendencia de Sociedades

El grafico # 11 muestra que en el año 2010, posterior a la crisis las empresas
decidieron salir de activos fijos puesto que la demanda se había contraído, el caso
contrario sucedió en las empresas pequeñas, las cuales impidieron la liquidación
de activos como mecanismo de protección frente a la recesión
 Activos tangibles
Los activos tangibles tuvieron una relación positiva frente a la deuda, es de pensar
que una mayor cantidad de activos como maquinaria y equipo requiere de una
mayor deuda para adquirirlos y mantenerlos, está razón de adhiere a la teoría del
trade off. En las grandes empresas los activos tangibles son una gran proporción
del activo total, mientras en las pequeñas no alcanza a ser el 10%

30

Gráfico # 12 Propiedad planta y equipo sobre activo total

Fuente: Elaboración de los Autores con base en información de la Superintendencia de Sociedades

Existe una tendencia en el gráfico # 12 entre las empresas pequeñas y grandes.
Mientras que, las grandes prefirieron aumentar su planta y equipo posterior al año
2009, las pequeñas optaron por reducir este tipo de activos frente a la
incertidumbre del mercado nacional.
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4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
El panel corregido mostró que para las pequeñas empresas el retorno sobre
activos, los activos tangibles, la rotación de activos, la rotación cuentas por pagar
y la razón corriente fueron significativa en la composición del capital de las empras
agropecuarias con menos de 3000 SMMLV en activos, de estas variables la razón
corriente el roa y la rotación cuentas por pagar siguieron la línea teórica del
Pecking Order, esto debido a que todas resultaron ser inversas frente a la variable
dependiente deuda, las restantes variables significativas se adhieren más a la
teoría del Trade Off, es posible explicar este comportamiento debido a que la
rotación de activos en las empresas pequeñas no se realiza con mucha frecuencia
y la forma más eficiente de adquirir activos tangibles como maquinaria y equipo es
por medio de la deuda.
Para las empresas medianas el comportamiento fue similar, lo que indica que las
empresas de este sector tiene un predominio por formar capital a través de los
activos, ya sea vendiéndolos o poniéndolos como garantía de pago de la deuda,
sin embargo al ser tan dividida la corriente teórica y equilibrada en las
estimaciones es insensato postularlas bajo una sola línea, la razón corriente indica
que las empresas prefieren generar liquidez para financiar inversiones con
recursos propios sin embargo para aumentar la liquidez se endeudan para adquirir
bienes tangibles que haga más eficiente el proceso de producción, los análisis
muestras una paridad teórica entre Pecking Order y Trade Off, resulta prudente
decir que este sector tiene gran predominio por el financiamiento a través del
sector público en varios municipios del país a pequeños productores, pero por otro
lado la alta concentración de la tierra en grandes empresarios hace que la
financiación sea privada, esta postura explica porque no se tiene certeza del
marco teórico que rige la estructura de capital de las empresas del sector
agropecuario.
Las empresas grandes tienen los mismos determinantes en la estructura de capital
de las anteriores dos, pero cabe interpretar el coeficiente ROA, este valor indica
que estas empresas destinan parte de sus utilidades a procesos de reinversión
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dentro de la misma actividad, con el fin de salir al mercado buscando financiación,
sin embargo tienen la ventaja de que su cantidad de activos se vuelven un
respaldo para entrar al mercado de capitales y buscar recursos por medios de la
emisión a menores costos y mayor tiempo.
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ANEXOS
Regresión empresas pequeñas por efecto aleatorios

Contraste entre agrupados y aleatorios empresas pequeñas
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Regresión empresas pequeñas por efectos fijos

Contraste agrupados y fijos

Aleatorios vs fijos empresas pequeñas
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Test de autocorrelación empresas pequeñas

Test heterocedasticidad empresas pequeñas

Panel corregido empresas medianas
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Regresión empresas medianas por efecto aleatorios

Contraste entre agrupados y aleatorios empresas medianas
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Regresión empresas medianas por efectos fijos

Contraste agrupados y fijos empresas medianas

Aleatorios vs fijos empresas Medianas
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Test autocorrelación empresas medianas

Test heterocedasticidad empresas medianas

Panel corregido para empresas medianas
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Regresión efectos aleatorios empresas grandes

Contraste entre agrupados y aleatorios empresas grandes
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Regresión empresas grandes por efectos fijos

Contraste agrupados y fijos empresas grandes

Aleatorios vs fijos empresas grandes
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Test autocorrelación empresas grandes

Test heterocedasticidad empresas grandes

Panel corregido para empresas grandes
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